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I
摘要
近年来，我国实体经济增速放缓，银行对企业的信贷力度有所下降，企业外
部融资环境不佳。面对贷款不足、贵、难等问题，企业往往会依靠内源融资来积
累资金，维持企业运营，避免陷入困境。税负重会降低企业利润，削弱内源融资
能力。因此，企业是否会通过避税行为缓解融资约束成为值得关注的问题。
本文使用我国上市公司 2008 年至 2016 年数据，对融资约束和企业所得税避
税程度的关系进行实证研究，运用 OLS 回归并使用工具变量解决内生性问题。研
究结果表明：融资约束企业的避税程度会显著高于非融资约束企业，并且融资约
束程度对企业所得税避税情况的影响较多发生在经济欠发达地区、非国有企业以
及新兴行业上。希望本文的研究结论，能够为从国家层面创新财税支持方式，制
定帮助企业减负，提高企业的发展与风险应对能力的政策起到一定的启示作用。
根据现阶段我国企业发展的主题，在本文研究结论的基础上，提出如下建议：一
是拓宽企业的融资渠道；二是推行有差别的金融政策；三是加强纳税信用等级评
定系统建设；四是完善延缓缴税制度；五是构筑适应市场经济发展的纳税担保制
度，允许对税款设立担保。
关键词：融资约束；企业所得税避税；企业特征
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Abstract
II
Abstract
In recent years, as China's real economy has slowed down and the bank's
credit intensity to firms has declined, the external financing environment is poor.
Faced with insufficient loans, expensive and difficult issues, enterprises tend to rely
on internal financing to accumulate funds, to maintain business operations and avoid
getting into trouble. Due to the tax burden, it can reduce business profits and weaken
the ability to finance internally. Whether the enterprise will aliate the financing
restriction through tax avoidance becomes a question worth paying attention to.
Basing on the study the relationship between financial constraints and the
extent of enterprise tax avoidance,according to the data of listed companies in China
from 2008 to 2016 using OLS regression method and instrumental variables to solve
endogeneity problems. The study achievement shows that firms facing financial
constraints exhibit more tax avoidance behavior than the financing of unconstrained
firms significantly. Moreover the impact of financing constraints on corporate tax
avoidance is more occurred in the less developed areas, non-state-owned enterprises,
manufacturing and emerging industries. We hope the conclusions of this paper can be
helpful to Innovating financial and tax support mode at the national and even helping
play a certain role of inspiration in the formulation of policies to help enterprises
reduce burdens and improve their ability to develop and respond to risks.According to
the theme of Chinese enterprises' development at the present stage, based on the
research conclusions of this paper, puts forward the following Suggestions:
First,broaden the financing channels of enterprises;Second,implementing of different
financial policies; Third, strengthen the construction of tax credit rating system;
Fourth, improve the system of delaying tax payments; Five, build a system of tax
guarantee for the development of market economy and allow the establishment of
guarantee for tax.
Keywords:Financial Constraints；Corporate Tax Avoidance；Company Characteristics
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1 导论
1.1 研究背景与研究意义
1.1.1 研究背景
近年来，我国实体经济增速放缓，银行对企业的信贷力度有所下降，企业外
部融资环境不佳。2016年，国内生产总值为 744127亿元，比上年增长 6.7%，增
速比 2015年减缓 0.2个百分点①。对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资
规模的 69.9%，同比降低 3.3个百分点②。面对贷款不足、贵、难等问题，企业往
往会依靠内源融资来积累资金，维持运营，避免陷入困境。税负重会降低企业利
润，削弱内源融资能力，是企业长期关注的问题。2016年末，“玻璃大王”曹德
旺去美国建厂以及他关于“中国税负太高”的言论引发舆论热议。2016 年以全
面实施“营改增”为代表的各项减税降费政策加大了为企业降成本的力度。2017
年初，财政部就企业税负问题作出回应将“放水养鱼”。然则，降成本非朝夕之
事、一日之功。企业在减负层面最为迫切的希冀是什么？企业是否会通过避税行
为来缓解融资约束？国家层面又应如何创新财税支持方式，为企业量身打造税收
政策扶持企业发展？这一系列问题在当今社会值得深入研究和探讨。
遗憾的是，目前该领域的研究尚无法满意回答上述问题。经典财务理论认为
在理想资本市场假设下，企业可以依据自身需求不受限制地从外部融资，无需进
行内源融资（Modigliani 和 Miller,1959）。然而现实中由于信息不对称问题和代
理问题等，企业的外部融资与内源融资无法完全替代，企业面临不同程度的融资
约束（Lamont 和 Polk，2001）。企业通过外部融资的成本越高、难度越大，面
临的融资约束将会越严重（Denis和 Sibilkov,2010）。受宏观经济措施和企业财务
状况等微观指标之间的相互作用下，融资约束企业外部融资难度和成本高于非融
资约束企业（Edwards，2013）。面临融资约束的企业往往选择通过当前时期囤积
流动资产以应对潜在的现金流冲击。本文的出发点——税收规避则是企业面临融
资约束时对其他融资方式的一种有效替代，是企业缓解融资约束的方式之一（刘
行、叶康涛，2014）。企业所得税是仅次于增值税的第二大税种，是政府财政收
① 数据来源：国家统计局网站 http://data.stats.gov.cn/easyquery.htm?cn=C01
② 数据来源：《2016年社会融资规模增量统计数据报告》。
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入的重要来源，在企业纳税活动中占有重要地位，尽管法律对所有企业规定了法
定税率，但企业可以通过各种策略来减少企业的纳税义务（Hanlon和 Heitzman ，
2010）。对中国上市公司而言，企业所得税是企业的一项重要支出，占企业税前
利润的比例约 25%③左右，若企业可以通过操纵非应税项目等手段规避所得税成
本（叶康涛，2006），不将企业所得税缴纳给政府，就可以将这部分税收支出留
在企业内部，增加可利用资金（刘行、叶康涛，2013）。仅有的一些研究虽然提
供了一些初步的经验支持，但专门讨论融资约束和企业所得税避税行为之间关系
的十分匮乏，深入其具体影响途径，全面考虑不同特征的企业融资约束与企业所
得税避税程度之间关系是否也存在差异的问题则更为鲜见。此外，考虑到不同特
征企业融资约束程度不同，是否会使得企业所得税避税程度存在强弱差异，是本
文的进一步研究范畴。我们有理由相信，融资约束情境下，不同特征的企业反映
出不同程度的税收敏感性，税收规避程度不同。
1.1.2 研究意义
关于企业所得税避税问题的研究，国内外均已取得了大量的成果。但企业融
资约束对企业所得税避税的影响是一个比较新的研究方向，目前只有少数国外文
献研究把融资约束作为避税的影响因素进行实证分析，国内专门讨论融资约束和
企业所得税避税行为之间的关系的文献则十分匮乏，仅有的一些研究虽然提供了
一些初步的经验支持，但深入关注融资约束对企业所得税避税行为产生影响的具
体途径，全面考虑不同特征的企业，融资约束程度与企业所得税避税程度之间的
相关关系是否存在差异问题的研究则更为鲜见。本文尝试探索在我国上市公司中，
分析融资约束会如何影响企业所得税避税，丰富了该方向的文献，也为税收领域
的研究开辟了新的视角。此外，本文以我国上市公司为研究对象，并进一步分析
了不同企业特征对融资约束的影响因素，比较符合中国实际。希望实证结果可以
为税务部门制定相关政策、减少企业负担，具有一定的理论价值和现实意义。
1.2 主要内容与研究方法
1.2.1 主要内容
③《企业所得税法》，第 4条。
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本文以融资约束企业同时面临财务困境和现金价值理论作为理论基础，参考
国内外已有的研究成果，利用 2008年至 2016年我国沪深两市上市公司的数据进
行实证分析，将企业所得税避税程度作为因变量，企业是否面临融资约束作为自
变量，考察了融资约束对企业所得税避税的影响，使用工具变量解决内生性问题，
并对回归结果进行了一系列稳健性检验。之后，对理论机制进行了实证检验。此
外，本文还按企业特征分组分别进行回归，分析在融资约束情况下，不同地区、
不同产权性质、不同行业、处于不同发展阶段对融资约束的影响是否存在显著性
差异。全文共分为四部分：
第一部分即第一章和第二章，第一章主要介绍文章的研究背景、研究意义、
研究方法、创新点和不足之处，第二章是国内外文献综述。
第二部分即第三章，主要包括理论假设。首先从理论上分析融资约束与企业
所得税避税之间的关系并提出研究假设，然后介绍了在融资约束情境下，不同特
征企业与企业所得税避税之间的关系并提出研究假设。
第三部分即第四章、第五章，主要包括变量的计算、回归模型的设定以及回
归结果的分析。考察了融资约束与企业所得税避税行为之间的关系，并进行了机
制分析，之后研究了企业特征对二者关系是否存在显著影响。
第四部分即第六章，基于前文的理论分析和实证研究总结出本文的结论，并
提出相关政策建议，最后指出不足之处和未来可能的研究方向。
1.2.2 研究方法
本文将理论分析与实证分析相结合，通过回顾和总结已有的国内外文献，分
析了融资约束与企业所得税避税的关系。然后根据理论分析建立模型，采用多元
回归分析的方法、工具变量，用 STATA软件对企业财务面板数据进行处理，得
出了实证结果，进而在此基础上提出相关的政策建议。
1.3 创新点与不足
本文的创新之处主要在于：（1）选题方面，融资约束对企业所得税避税的影
响是一个较新的研究课题，国外对此已取得一些研究成果，国内的相关文献则比
较少见。在这一领域已有的文献中，稀有专门讨论融资约束和企业所得税避税行
为之间的关系的文献。本文的结论更符合我国特点、具有一般性，因此，本文选
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
1 导论
4
题能够丰富该领域的国内外文献，具有一定的创新性。（2）作用机制方面，已有
研究鲜有深入关注融资约束对企业所得税避税行为产生影响的具体途径，本文针
对企业财务状况和企业的现金价值的调节机制的研究深化了已有关于融资约束
对企业所得税避税程度影响的研究，提供了国内外该领域新的经验证据。（3）异
质性分析，本文考虑到企业的一系列特征，研究了不同企业特征对企业所得税避
税程度有影响，使得分析更加全面、立体，结论丰富了融资约束对经济增长的微
观作用相关领域的学术文献。
由于时间和能力有限，本文也存在一些不足之处：（1）研究内容方面，考虑
到数据缺失问题，本文仅关注了主板上市公司，未将中小板、创业板、新三板等
加入数据，因而未能将企业划型分类进行异质性分析。（2）变量选取方面，本文
考虑了影响企业所得税避税行为的一系列因素，仍然存在着忽略了一些能够显著
影响企业所得税避税程度的因素的可能性，可能会造成一定的偏差。
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2 文献综述
2.1 关于企业所得税避税的研究
叶康涛（2006）研究认为企业所得税是政府财政收入的重要来源，是所有盈
利企业必须承担的税种，企业所得税是企业的一项重要支出，若企业可以通过操
纵非应税项目等各种手段规避所得税成本，不将企业所得税缴纳给政府，就可以
将这部分税收支出留在企业内部，增加可利用资金。这一研究结论和 M.Hanlon
and S.Heitzman （2010）的一致，尽管法律对所有企业规定了法定税率，但企业
会通过各种策略来减少企业的纳税义务，使得企业的实际税率和名义税率有区别，
实际税率及其变体作为避税程度的衡量指标被广泛运用于企业所得税避税的学
术文献中。刘行、叶康涛（2013）利用我国上市公司数据，检验了企业的避税活
动对投资效率的影响，考虑到区别于国外税收政策，我国广泛存在的税收优惠政
策使各企业的名义税率不尽相同，他们将上市公司的名义所得税率也进行了酌量，
对避税衡量指标进行了适当调整，这一方法被证实适用于中国，也在国内外关于
企业所得税避税的文献中被普遍运用。
影响企业所得税避税程度的因素很多，比如企业规模、资产负债率、所有权
性质、总应计利润、审计监督、金融发展水平、管理者个人特征等。Zimmerman
（1983）发现企业规模与实际税负之间存在显著正相关关系，因为规模大的企业
会受到广泛关注，按照“政治成本”假说，企业税收规避程度会较低；PWilkie and
S Limberg（1990）的研究则发现企业规模与企业所承担的实际税负之间存在显
著负相关关系，这是因为大企业可以运用更多的资源进行税务筹划。S Gupta and
K Newberry（1997）运用不同的实际税负（etr）计算方法，发现资产负债率、总
资产净利率与企业实际税负之间可能存在负相关关系，也可能不显著相关；固定
资产密集度与实际税负之间存在负相关关系，无形资产密集度与实际税负之间存
在负相关关系，存货密集度与实际税负之间存在正相关关系。王跃堂、王亮亮、
贡彩萍（2009）以总应计利润来衡量企业盈余管理行为，发现企业会通过盈余管
理行为来降低税负。王跃堂等（2010、2012）研究发现固定资产的加速折旧、无
形资产加速摊销、长期待摊费用加速摊销可以降低企业的税负，进一步，国有企
业在进行资本结构决策中，较非国有企业会较少利用债务税盾与非债务税盾，这
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一结论也成为国有企业与非国有企业税收敏感性存在差异的一系列证据之一。吴
联生（2009）考察了国有股权与企业税负之间的关系，认为国有产权比例高的企
业，与政府的联系越密切，则越更可能为政府承担一些社会责任，从而实现社会
利益最大化的目标，因而预期其所得税负往往会比民营企业重，检验结论表明企
业国有股权比例对实际税率存在显著正向影响。刘慧龙、吴联生（2014）对上市
公司的所得税负担进行了研究，发现地区金融市场化进程、制度环境均会影响企
业实际税负，并且国有企业和非国有企业的受其影响有所不同。魏春燕（2014）
从企业外部治理机制角度入手，探讨发现当审计师是行业专家时，更容易发现避
税机会，并通过向客户提供税务筹划或者咨询服务，帮助客户通过避税获益。除
了上述因素之外，管理者，无疑对避税行为有重要影响。谢盛纹、田莉（2014）
用组织权力、专家权力、所有制权力和声誉权力四个方面来衡量CEO权力，研究
发现CEO权力越大，企业税收激进度越高。
2.2 关于融资约束的研究
Modigliani and Miller（1959）的经典财务理论认为，在理想资本市场假设下，
企业可以依据自身需求不受限制地从外部融资，也就是说，企业投资和成长无需
依赖内源融资。Lamont and Polk（2001）指出，现实中完美的资本市场是不存在
的，企业的外部融资与内源融资无法完全替代，企业因信息不对称和代理因素的
存在而面临不同程度的融资约束，他们依据 Kaplan and Zingales（1997）的对融
资约束和投资-现金流敏感性的检验结果，建立了“KZ”指数，使企业融资约束程
度得以衡量。这一指数被广泛应用于国内外融资约束的相关研究中，DJ Denis and
V Sibilkov（2010）描述当企业获取外部资本的难度越大、成本越高，则面临的
融资约束问题越严重。经计量检验发现：一方面，融资约束企业的 Altman Z 值
往往偏低；另一方面，由于企业的融资约束程度互异，其所持有现金价值也存在
差距，受融资约束企业的现金价值高于不受融资约束企业的现金价值，即同样是
额外节省 1单位现金对融资约束企业的现金价值要大于非融资约束的企业。我国
学者韩立岩、刘博研（2011）以企业是否为国有企业标记融资约束企业和非融资
约束企业衡量企业的现金价值，研究结论与 DJ Denis and V Sibilkov（2010）一
致。
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上述将是否为国企标记企业是否存在融资约束的做法，是依据我国大部分学
者，如郭丽红、马文杰（2009）的研究，认为国有企业往往具有政治关联和银行
关系，相对于民营上市公司，国有企业在进行外部融资时会受到偏爱，且面临的
融资成本也相对较低。除此之外，影响企业融资约束的因素还有很多。李斌、江
伟（2006）从宏观层面研究了我国各地区金融发展深度和银行业竞争程度对融资
约束的影响，研究结果表明金融发展水平能显著减轻企业的融资约束程度。连玉
君、苏治（2009），连玉君、彭方平、苏治（2010）以异质性随机前沿模型为基
础研究表明，不仅地区金融发展状况可以从一定程度上反映出企业的融资约束程
度，不同规模企业在争取外部融资时所具有的抵押能力以及自身竞争优势不同，
融资约束情况也存在差异。能源、电力等规模较大的企业，收益具有稳定性，易
获得股权融资；相比之下，新兴行业大多规模较小、没有长期融入市场，盈利能
力相对较弱，因而难以获得贷款，中小企业融资难问题也越来越突出。银行对企
业提供贷款所具有的选择性，还体现在他们往往更倾向于主导型产业、朝阳型产
业，（邵平、秦龙、孔爱国 2007）。企业如果拥有土地使用权，可以将用地用于
抵押，也会更易获取银行贷款（张三峰、张伟，2016）。
2.3 关于融资约束与企业所得税避税行为关系的研究
国外文献如 AEdwards（2013）在其工作论文中以美国上市公司为样本，从
企业获得外部融资的成本和难度的角度，探讨了在宏观经济措施和微观企业财务
状况的共同作用下，融资约束对企业所得税避税行为的影响。研究发现，通过税
收筹划产生的资金是企业内部资金的重要来源之一。从外部获得资金的机会较少、
融资成本较高的企业，往往选择通过当前时期囤积流动资产以应对潜在的现金流
冲击，融资约束企业有更强的动机通过避税行为增加企业内部资金。
国内目前没有文献专门研究融资约束与企业所得税避税行为的关系。刘行、
叶康涛（2014）选取我国上市公司作为样本，采用实际所得税率及其变体来衡量
避税程度，以地区“金融业市场化指数”为自变量，考察了金融发展对企业所得税
避税行为的影响。研究结果表明，位于金融发展水平较高地区的企业，外部融资
渠道的增多以及融资成本的降低，可以缓解企业的融资约束，因而其实际所得税
率较低，二者呈现显著的负相关关系。且相比国有企业，金融发展所缓解的融资
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